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I 
摘  要 
2017年 7月 8日闭幕的汉堡 G20峰会上，法国、德国、印度、挪威、荷兰五国
明确提出禁售传统内燃机汽车具体时间表；国内方面，工信部目前已启动相关研究，
制定中国自己的时间表，而爆炸性新闻背后是 2014年以来高速发展的新能源汽车产
业。目前，各大厂商纷纷加码动力锂电池业务，行业结构性产能过剩问题逐渐显现，
行业呈现强者愈强、弱者愈弱态势。惠州亿纬锂能股份有限公司（以下简称亿纬锂
能）作为动力锂电池生产企业的典型代表，在日趋激烈的竞争环境下，未来面临严
峻的内外部形势。基于此，本文利用哈佛分析框架这一财务分析工具，围绕动力锂
电池业务，深入剖析亿纬锂能的经营战略、财务管控状况，有利于为关注动力锂电
池行业的企业和个人提供有价值的参考意见，更有助于企业在经营战略、财务管控、
具体措施方面做出积极调整。本文以财务分析为主线，结合战略和会计政策分析，
对企业展开多维度、全景式的分析，进而预测企业未来的发展前景，并从公司战略、
财务策略、经营管理三个角度提出具体且有针对性的意见建议。 
本文在哈佛分析框架帮助下对亿纬锂能展开综合分析后得出，亿纬锂能聚焦锂电
主业，以锂原电池业务为基础，以动力锂电池业务为发展方向，执行赶超发展战略，
但已出现盈利质量劣化，运营效率降低，投资资金短缺等现象，并且整体实力较国
轩高科这样的领先企业有较大差距。为确保公司顺利实施赶超战略，将动力锂电池
业务培育成公司新的业绩增长点，亿纬锂能应拓展优质客户资源，强化营运资本管
控，加强经营现金回收，提升盈利质量；加强与政府间合作，推动动力锂电池业务
全产业链布局，压降原材料成本，提升毛利率水平；着力丰富筹资渠道，推动股东
增加注资，为公司健康快速发展提供充足资金保障。 
 
关键词：哈佛分析；新能源；动力锂电池 
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Abstract 
A clear plan of the embargo of the traditional internal combustion engine was on the 
agenda after the closing of the Hamburg G20 summit on July 8, 2017. On the domestic 
front, the Ministry of Industry and Technology has initiated the relevant research. The 
rapid development of new energy vehicles promotes the growth of power lithium battery 
business. With this background, the power lithium battery business expansion rate is 
significantly accelerated, while the structural overcapacity problems gradually emerge. As 
one of the leading enterprises in lithium battery industry in China, Energy Very Endure 
(EVE) is facing the severe internal and external challenges in an increasingly competitive 
environment. Based on this, this paper analyzes the business strategy and financial control 
situation of EVE with the Harvard analysis framework in terms of the power lithium 
battery business, which is conductive to not only the valuable reference for those 
enterprises and individuals who focus on power lithium battery industry, but also the 
positive adjustment of business strategy, financial control and specific measures for the 
enterprise. On the basis of the Harvard analysis framework, this paper centering around 
the financial analysis, analyzes the enterprise combined with strategic and accounting 
policy analysis. In this paper, the current opportunities and challenges faced by EVE are in 
deep analysis. Furthermore, it has also put forward targeted opinions about the company's 
business development and financial strategy.  
With the help of the Harvard analysis framework, it can be concluded that the EVE, 
who focus on the lithium battery business, implements the surpassing strategy with 
direction of power Li-ion battery. However, there have been deterioration of the quality of 
earnings, decrease of operational efficiency and other shortages of funds around EVE, 
which tends to be great disparities in strength with leading enterprises. In order to ensure 
the implementation of the surpassing strategy and put the power lithium battery business 
into the company's new performance growth, EVE should expand the quality of customer 
resources, strengthen the management of operating capital and strengthen the cash 
recovery. Moreover, it is beneficial to reduce costs of raw material and promote the 
shareholders to increase capital injection for the company's health and rapid development.   
 
Keywords: Harvard Analytical Framework; New Energy; Power Lithium Battery  
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第一章  绪论 
第一节  研究背景 
当前，全球气候变暖为全球能源和环境都带来巨大的挑战，传统内燃机汽车作
为石油消耗和二氧化碳排放大户，迫切需要进行变革，发展新能源汽车已经成为全
球共识。党中央、国务院高度重视新能源汽车产业的发展，习近平总书记指出，“发
展新能源汽车，是我国从汽车大国迈向汽车强国的必由之路”。国务院多个部门也相
继出台一系列政策措施来推动产业发展。2009 年，我国正式启动新能源汽车“十城
千辆”的推广示范工作；截至 2016 年底，我国新能源汽车产销量已连续两年居世界
第一，累计推广量已经超过 100 万辆，占全球市场保有量的 50%。 
而动力电池是新能源汽车的心脏，涉及续航里程、使用寿命等关键指标，因此
新能源汽车产业要发展，动力电池是关键，特别是当前主流的动力锂电池。因此，
新能源汽车行业的繁荣必将带动动力锂电池行业的蓬勃发展。 
第二节  研究内容及意义 
一、研究主要问题 
本文研究主要目的有以下几点： 
第一，以惠州亿纬锂能股份有限公司（以下简称亿纬锂能）为研究对象，探索
哈佛分析框架在实际企业财务分析中的应用，进而从个案研究的视角出发，为现有
财务分析提供有效探索与实践。 
第二，本文希望借助哈佛分析框架，深入分析亿纬锂能的经营战略、财务状况，
进而对该公司未来的发展前景作出预测，并提供切实可行的意见建议。 
第三，以亿纬锂能分析为线，对当前的动力锂电池行业及所属企业整体状况进
行适当的延展分析，从而对该行业及所属企业有一个更加深入的认识，对未来的发
展有一个定向的预期，并提供可参考的样板。 
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二、研究的意义 
在新能源概念爆发，各方参与者蜂拥踏至的大背景下，本文采用哈佛分析框架，
以深耕锂电池行业多年的亿纬锂能作为对象展开财务分析，进而围绕公司动力锂电
池业务预测公司未来的发展前景并提出意见建议，具有一定的理论和实践意义。 
第一，理论意义方面。在竞争激烈的行业大环境下，单纯就财务说财务的传统
财务分析方法，不仅不能有效的从战略层面分析企业当前的财务状况，更不能为企
业的经营发展提供有力的支撑。而本文所采用的哈佛分析框架，是在综合行业发展、
公司战略、经营管理、财务现状等多种数据信息后，对企业展开多维度、全景式分
析的一种财务分析方法，因而在结论上更加贴近企业实际和发展需求。本文利用哈
佛分析框架这一财务分析工具，对亿纬锂能展开详细分析，是一次理论联系实际的
绝佳实践，为所有财务报表使用者提供可参照的范例。 
第二，实践意义方面。一是亿纬锂能作为具有一定的市场竞争力的动力锂电池
行业的参与者之一，是从传统行业投身动力锂电池行业的典型代表，可以为所有发
力新能源汽车产业的同类企业提供有力借鉴；二是本文将采用点、线、面逐渐展开
的系统分析思路，以亿纬锂能为主要对象，通过合理选择国轩高科、德赛电池等具
有代表性的动力锂电池生产企业参与对比分析，进而多维度展示整个动力锂电池行
业的发展现状和未来前景，为所有关注新能源行业的企业和个人提供参考；三是本
文通过对亿纬锂能的深入分析，可以更加科学地为该公司的整体战略、财务管控、
经营管理提供科学的意见建议，助力企业实现赶超发展。 
第三节  “哈佛分析框架”应用解析 
一、“哈佛分析框架”介绍 
本文的分析方法采用哈佛大学佩普（k.G.Palepu）、希利(P.M.Healy)和伯纳德
(V.L.Bernard)在《运用财务报表进行企业分析与评估》一书中介绍的，基于战略分析、
会计分析、财务分析、前景分析四个主要分析步骤的财务报表分析方法，也就是所
谓的“哈佛分析框架”。如图 1-1 所示： 
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图 1-1：哈佛分析框架 
资料来源：《运用财务报表进行企业分析和评估》，中信出版社，2002 版 
 
（一）战略分析 
战略分析的目的在于，收集各类信息，综合分析公司所处宏观环境、行业环境
以及采取的竞争战略，从而分析出公司具有的竞争优势和经营风险，甚至判断出公
司未来发展所需求的资源，为接下来的会计和财务分析指明方向，标明重点。 
（二）会计分析 
会计分析的主要目的在于判断公司会计政策是否保守严谨，进而判断公司财务
数据的可靠性。因此，会计分析的主要内容在于以行业平均情况为参考，评价公司
会计政策和估计是否恰当，进而评估公司会计数据的准确程度。当然，对公司会计
数字进行检查，确保数据的准确性也也是一个重要的分析手段。 
（三）财务分析 
财务分析的的主要目的在于利用详实的财务数据，对公司当前及过去的业绩进
哈佛分析框架 
财务报表 
管理层对经营活动的分析 
估计误差引起的“噪音” 
管理层会计选择引起的扭曲 
其它公开数据 
财务报表以外的行业和公司数据 
分析经营活动 
信用分析 
证券分析 
并购分析 
债务/股利分析 
整体经营分析 
经营战略分析 
通过行业分析和竞争战略
分析预期公司未来发展 
会计分析 
通过分析会计政
策来评价公司会
计质量 
财务分析 
运用比率分析和
现金流量分析来
评价公司业绩 
前景分析 
评价公司未来发展
前景并提出相应意
见建议 
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行全面评估，分析其未来的发展趋势。因此，财务分析部分主要是以详实的财务数
据为基础，通过系统且多样化的分析方法，对公司的运营状况，特别是财务状况进
行评价。 
（四）前景分析 
前景分析是“哈佛分析框架”最后一个步骤，也是最重要的步骤，基本内容是
以公司战略和财务分析的结论为依据，预测公司未来发展情况，分析存在的风险点，
并提出针对性、建设性的意见建议。 
二、“哈佛分析框架”的优势分析 
传统的财务分析方法单纯立足于公司财务报表，只是公司各项经营活动的“财
务表现”，忽略了企业所处的经营环境，以及对公司战略的研判。此外，传统的财务
报表分析方法虽然立足于财务报表数据，但却未对数字源头进行分析，判断其真伪，
导致财务分析结论与公司战略间相互脱节的现象。相比之下，”哈佛分析框架”所具
有的优势和特点主要有以下几点： 
（1）分析角度站位较高。“哈佛分析框架”是从战略的高度，将公司财务数据
与公司面临的外部环境、机遇挑战，以及内在经营现状和优劣势进行综合、科学、
对比性的分析，进而对公司未来的发展前景做出更为准确的预测与估计。 
（2）结构层次清晰明了。“哈佛分析框架”四个主要分析步骤都有明确的目标， 
便于使用者把握重点、精准分析，确保每一个分析步骤都取得实效。 
（3）逻辑衔接更为紧密。“哈佛分析框架”四个主要分析步骤，内容环环相扣，
思路层层递进，每一个环节都是下一个环节的支撑，每一个步骤都是上一步骤的总
结。如战略分析对会计分析和前景分析具有指导性作用；而会计分析对会计信息质
量的估计又是下一步财务分析的基础；而财务分析结论又为最后的前景分析提供坚
实的数据支持。 
三、“哈佛分析框架”在本文中的应用 
本文将以“哈佛分析框架”基本遵循，从公司战略、会计政策、财务分析、公
司前景分析这四个维度对亿纬锂能公司进行全面解读，共七个部分。 
第一章绪论，介绍本文选题背景、研究主要问题和意义，以及“哈佛分析框架”
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介绍。 
第二章亿纬锂能的战略分析，一是围绕亿纬锂能三大主营业务，以及公司管理
层和股权结构等基本信息展开分析；二是以波特五力模型为指导，分析动力锂电池
的行业的现状和发展前景；三是借助 SWOT 模型和波斯顿矩阵对亿纬锂能当前经营
管理情况进行评价，进而分析公司当前战略方向和核心竞争力。 
第三章会计政策分析，以亿纬锂能公司年报为主要对象，以同行业类似企业公
司年报为参考，客观评价亿纬锂能当前财务数据准确性，以及会计政策的倾向性。 
第四章亿纬锂能财务报表历史分析，以亿纬锂能历史财务数据为对象，分析把
握公司财务的发展趋势和结构，从而对公司财务现状有一个纵向的概念和把握。 
第五章亿纬锂能财务指标的横向比较分析，选择国轩高科和德赛电池为比较对
象，围绕盈利能力、资产使用效率、偿债能力、现金创造能力等财务指标，对亿纬
锂能展开横向比较分析。 
第六章主要亿纬锂能商业模式的财务评价，选择国轩高科为比较对象，从 ROE
竞争力来源、获现率、经营风险、可持续增长还有创值能力等方面进一步对亿纬锂
能展开财务分析评价。 
第七章亿纬锂能前景分析，相当于对全文进行一个总结，主要是在前文分析的
一个个小结论的基础上，对公司整体情况进行一个总结评价，预估可能遇到的风险，
进而分析公司未来的发展前景，并提出对策建议
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第二章  亿纬锂能的战略分析 
战略分析是哈佛分析框架中的第一步，目的在于从战略的高度对亿纬锂能当前
经营思路，以及未来的发展方向和重点有一个深入的了解，同时对整个动力锂电池
行业的现状和发展前景有一个清晰的把握，进而为下一步的财务分析指明方向，为
之后的前景预测以及意见建议的提出奠定基础。 
第一节  亿纬锂能公司基本情况 
一、公司简介 
惠州亿纬锂能股份有限公司成立于 2001年，主营各类电池的生产、制造和销售，
具有多项自主知识产权和国际先进技术水平，是我国首批 28家创业板上市企业之一。
公司现有锂原电池、锂离子电池和电子烟三大核心业务。锂原电池主要应用于智能
电网、智能交通、智能安防和智能家居等领域；锂离子电池主要应用于新能源汽车、
电力储能和消费电子等领域；电子烟业务以子公司麦克韦尔为主，现已发展成为全
球最大的电子烟研发和制造企业之一。目前，公司总占地面积约 50 万平方米 ，在
广东惠州、湖北荆门设有 4 大生产基地。截止 2016 年 12 月，亿纬锂能实现营业收
入 23.40 亿元，同比增长 73.45%，实现归属母公司的净利润 2.52 亿元，同比增长
66.43%；公司总资产 43.88亿元，资产负债率 52%。 
亿纬锂能早期主要从事锂原电池的生产和销售。2007 年，公司锂原电池生产基
地“金坑工厂”建成，持续打造锂原电池全球优势，目前该基地已成为全球最大的
锂原电池生产基地。2009 年，公司在深圳创业板成功上市。2010 年，公司锂离子
电池仲恺工业园开工奠基。2012 年，公司锂离子电池生产基地仲恺总部 A 区建成，
厂区面积 4 万平方米，锂离子电池业务进入快速发展阶段。2014 年，公司以 4.39 亿
元人民币价格收购麦克韦尔 51%的股权，成为其控股股东，成功切入电子烟领域，2015 
年麦克韦尔在新三板挂牌上市。2015 年，公司“小松计划”生产基地仲恺总部 A 区
二期完工，目前拥有约 1GWh 三元动力锂电池产能，同时在建 1GWh 软包叠片电池产
能。2016 年，公司继续加大动力锂电池的产能投资建设，湖北荆门锂电池基地一、
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二期投产，同时开工建设三、四期动力锂电池项目。 
二、公司业务介绍 
图 2-1：公司产品和市场 
资料来源：根据公开资料整理 
 
如图 2-1 所示，亿纬锂能主营业务是锂原电池和锂离子电池的生产研发，2014 年
收购麦克韦尔公司后，开始布局电子烟产业链。公司目前以锂原电池为基础，力争
实现在强化锂原电池业务优势的同时，抓住新能源汽车高速发展和储能市场启动机
会，快速推进锂离子电池项目建设。以下将围绕亿纬锂能三大主营业务，也就是锂
原电池、锂离子电池、电子烟展开介绍。 
（一）锂原电池业务 
锂原电池广泛应用于智能交通、智能家居、智能表计、智能安防、RFID、胎压
监测等领域，是支持大物联网发展的关键的环节。 
目前公司生产的锂原电池产品主要以锂亚电池和锂锰电池为主。2015 年公司锂
亚电池销量全球第一，公司目前已经发展成为锂亚电池销售收入中国第一、全球第
三的锂亚电池供应商，国际上能与公司竞争的锂亚电池企业只有法国 SAFT、以色列
TADIRAN、日本 MAXELL 和韩国 VITZROCELL。从国内市场占有份额来看，公司目前稳
定占有国内市场的 22%左右份额，其中智能表计占比 30-40%，智能交通占比 20%以上
（电子车牌、跟踪器、ETC 等），智能安防（报警器等）占比 10%以上［2］。公司于 2016 
年收购锂原电池厂商孚安特，进一步整合行业资源，优化公司产品结构，强化公司
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